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Финансовый рынок представляет собой механизм перераспределения капитала между кредито-
рами и заемщиками при помощи посредников на основе спроса и предложения на капитал. Глав-
ная функция финансового рынка – обеспечить деньгами экономику. Коммерческие банки, как фи-
нансовые посредники, занимают наибольший удельный вес среди других финансовых институтов 
страны – поставщиков финансовых ресурсов. Основные операции банков – кредитование эконо-
мики, и от степени насыщенности денежного рынка свободными финансовыми ресурсами зависит, 
как развитие экономики, так и, в значительной степени, выполнение долговых обязательств госу-
дарства, организаций и частных лиц. Ученые доказали, что уровень развития финансовой системы, 
и, прежде всего, финансового рынка напрямую влияет на величину валового внутреннего продук-
та (ВВП). Эконометрический анализ многомерных нестационарных временных рядов подтвердил 
гипотезу о зависимости величины ВВП от уровня развития финансовой системы: в большей сте-
пени от банковского кредита и в меньшей – от роста капитализации рынка акций [1]. Была также 
обнаружена статистически значимая зависимость ВВП от величины банковских кредитов, но 
меньше, чем от инвестиций в основной капитал [2].  
Белорусская экономика постоянно требует финансовой подпитки в связи с замедлением ее ро-
ста. По итогам 2018 года он составил по разным подсчетам от 2,9 до 3,8%, но аналитики про-
гнозируют его снижение в 2019 году до 2–2,5%. Предприятия реального сектора экономики 
находятся в сложных финансовых условиях, наблюдается снижение чистой прибыли и рентабель-
ности. Доля организаций, имеющих просроченную дебиторскую задолженность, составляла на 
1.12.2018 года – 76,6%, а кредиторскую задолженность – 63,9%. Запасы готовой продукции на 
складах белорусских промышленных предприятий на эту же дату составили 4,4 млрд.руб.[3].  
В настоящее время показатели закредитованности экономики достаточно высоки. Финансовый 
рынок Беларуси в его нынешнем состоянии не может считаться полноценным и эффективным по-
ставщиком средств развития, что объясняется многими причинам. Например, при слабой генера-
ции выручки от реализации это приводит к росту закредитованности предприятий, что, в свою 
очередь, негативно влияет на финансовую стабильность и экономический рост [4]. Долги белорус-
ских предприятий по кредитам в 3,2 раза превышают их выручку. Важнейшим показателем, кото-
рый рассчитывают для измерения долговой нагрузки на макроэкономическом уровне является от-
ношение кредитов, размещённых банками в нефинансовом секторе экономики к валовому внут-
реннему продукту (ВВП). Показатель закредитованности составил: на 1.01.2016 года – 349,2%, на 
1.01.2017 года – 319,5%, на 1.01.2018 года – 308,3%. В развитых зарубежных странах доля выдан-
ных кредитов по отношению к ВВП в среднем превышает 120%, инвестиции в основной капитал в 
среднем составляют 20–25% от ВВП [5]. Чем выше показатель закредитованности, тем большее 
влияние он оказывает на экономику страны. Например, значение кредита к ВВП в ЕС–27 состав-
ляет 194%, в Великобритании – 239%, в Японии – 92% [6].  
Кредиты порождают долговые обязательства. Государственный долг Республики Беларусь на 
1.02.2019 года составил 35,1 % ВВП (внешний – 28,4%, внутренний – 7%) [7] (рисунок). 
Большая часть валового внешнего долга приходится на государственный сектор и характеризу-
ется тяжелым профилем погашения в среднесрочной перспективе. Для перезагрузки тренда необ-
ходимо значительное увеличение темпов экономического роста по сравнению со стоимостью об-
служивания государственного долга. Реальный сектор экономики должен повысить эффектив-
ность своей работы, в противном случае долговая нагрузка будет только расти. Для роста эконо-
мики требуются инвестиции в основной капитал. Для простого воспроизводства доля инвестиций 
в основной капитал должна составлять не менее 20% от объема ВВП, а Программа развития ООН 
рекомендует даже 25%.  
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Рисунок – Динамика ВВП и государственного долга Республики Беларусь за 2010–2018 гг., млрд. 
руб. 
 
На практике финансовая подпитка не дотягивает до рекомендуемых значений на протяжении 
ряда лет. Например, доля инвестиций в ВВП в 2016 году находилась в пределах 19,8%, в 2017 году 
– 17,9, в 2018 году – 18,9%. В странах Евросоюза доля инвестиций в основной капитал в ВВП со-
ставляет в среднем 18–25% [8] Подпитка со стороны финансового рынка белорусской экономики 
может быть эффективной в том случае, если инвестиции будут эффективно использоваться, в 
первую очередь, на технологическое перевооружение и модернизацию производственного потен-
циала страны.  
Низкие процентные ставки не всегда могут оказать существенное влияние на работу предприя-
тий, с точки зрения наращивания объемов производства, у которых итак большие долги. Соб-
ственных средств на развитие не хватает, государственная поддержка снижается, поэтому такая 
ситуация сдерживает их инвестиционную активность. Как выше отмечалось, предприятия уже 
накопили высокую дебиторскую и кредиторскую задолженность. Доля проблемных активов у 
банков только увеличивается в связи с обозначенной ситуацией.  
Таким образом, можно отметить, что финансовый сектор Республики Беларусь в нынешнем его 
состоянии не в полной мере может обеспечить деньгами экономику и при этом его не следует рас-
сматривать в отрыве от работы реального сектора, призванного наращивать темпы экономическо-
го роста, в том числе, путем эффективного использования инвестиционных вложений. 
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В качестве одного из стратегических приоритетов устойчивого развития Республики Беларусь 
Национальной стратегией устойчивого социально–экономического развития на период до 2030 
года (далее – Национальная стратегия) определена «экологизация производства и обеспечение 
экологической безопасности» [1, с. 24]. Предпосылкой этого стала возрастающая необходимость 
совершенствования хозяйственных механизмов предприятий и направление их на снижение вред-
ного воздействия на окружающую среду с целью недопущения истощения экологического потен-
циала страны. 
В качестве одного из основных инструментов стимулирования экологизации производства в 
Республике Беларусь выступает система экологического налогообложения. Коммерческие пред-
приятия обязаны выплачивать особый налог за негативное воздействие на окружающую среду, 
возникающее в процессе осуществления ими хозяйственной деятельности. В Республике Беларусь 
объектами обложения экологическим налогом являются: выбросы загрязняющих веществ в атмо-
сферный воздух, указанные в разрешениях при общих суммарных объемах выбросов более 3 тонн 
в год от каждого объекта; сброс сточных вод, за исключением атмосферных осадков, выводимых 
системой дождевой канализации в окружающую среду; хранение и захоронение отходов произ-
водства, кроме отходов, находящихся в количестве, соответствующем технологическому регла-
менту на объектах обезвреживания и использования таких отходов. 
 Однако в существующей системе желаемый результат не всегда достигается. Издержки, свя-
занные с закупкой и установкой оборудования, позволяющего снизить экологическую нагрузку и 
оптимизировать производство, оказываются  весомее, нежели относительно невысокий экологиче-
ский налог. Механизм экологического налогообложения в Республике Беларусь обеспечивает, в 
первую очередь, реализацию фискальной функции, не создавая эффективных стимулов для сни-
жения экологической нагрузки на природу. Однако снижение вредного воздействия на окружаю-
щую среду, являющегося результатом хозяйственной деятельности человека, поддержание и 
улучшение экологической ситуации в стране, невозможно до тех пор, пока все население не будет 
принимать посильное участие в сохранении ее природного богатства и недопущении дальнейшего 
загрязнения природы. Ученые–экономисты отмечают по этому поводу: «роль основного механиз-
ма в развитии систем переходит к кооперации в коллаборативных формах, когда она связана с ин-
терактивной координацией действий коллектива участников, обеспечивая синергию их совмест-
ных усилий» [2, с. 205]. Оптимальной представляется такая ситуация, когда граждане занимают 
активную позицию,  а государство, в свою очередь, стимулирует экологическое поведение при 
помощи различных социально–экономических инструментов, тем самым обеспечивая благоприят-
ные условия для активной деятельности граждан. 
  Еще одно направление по части налогового стимулирования очищения окружающей среды 
связано с уменьшением количества отходов, как промышленных, так и бытовых, путем макси-
мального многократного вовлечения в хозяйственный оборот вторичных материальных ресурсов 
(далее – ВМР). Основным экономическим инструментом стимулирования сокращения ВМР явля-
ется сбор на тару. Указ Президента Республики Беларусь от 11 июля 2012 г. № 313 «О некоторых 
вопросах обращения с отходами потребления» [3] предполагает два способа избавления от тары 
(речь идет о стеклянной, бумажной, картонной и пластмассовой таре), в которую упакованы про-
изводимые или импортируемые предприятием товары. Предприятие может либо самостоятельно 
заниматься утилизацией, путем создания системы сбора отходов, либо на платной договорной ос-
нове обратиться к  оператору ВМР, который и будет заниматься сбором, обезвреживанием и орга-
низацией вторичного использования промышленных отходов. 
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